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01
月度评估及策略推荐



月度评估及策略推荐

◆ 重要消息：1、美国预计将启动一项120亿美元矿产储备计划，范围预计涵盖稀土、铜和锂等关键矿产；2、2026年中央一号文
件：促进人工智能与农业发展相结合；3、Claude Opus 4.6和GPT-5.3 Codex相继发布，多家美股软件公司股价受冲击；4、中
药产业政策落地，八部门印发高质量发展方案；5、2月4日，央行开展8000亿元买断式逆回购操作，净投放1000亿元，对冲节
前资金需求。

◆ 经济与企业盈利：1、国家统计局：12月份，规模以上工业增加值同比实际增长5.2%，社会消费品零售总额同比增长0.9%，全
国固定资产投资环比下降1.13%；2、12月官方制造业PMI为49.3，前值50.1,受假期临近、低温天气等因素订单有所回落；3、
2025年12月份M1增速3.8%，前值4.9%。M2增速8.5%，前值8.0%,主要受基数、前期政府债券融资高增转化为企业和居民存款的
影响。12月份社融增量22075亿元，同比减少6462亿元，基数与发行节奏前置是主要原因；4、2025年12月份美元计价出口同比
增长6.6%，前值5.9%，对美国、欧盟出口保持韧性；5、美国12月非农就业人数增加5万人，不及预期6.5万人；12月失业率为
4.4%，预估为4.5%。

◆ 利率与信用环境：本周10Y国债利率及信用债利率均小幅回落，信用利差小幅扩大，流动性临近年末转紧。

◆ 小结：海外流动性方面，沃什提名引发鹰派预期，美国货币政策预期分歧加剧，压制全球资本市场风险偏好，美股、贵金属波
动加剧；国内方面，临近春节流动性阶段性收紧，建议短期观望；中长期看，政策支持资本市场态度未变，仍是逢低做多的思
路为主。



基本面评估

股指基本面评估

估值 驱动

基差 市盈率 经济/企业盈利 利率/信用环境 资金面 重要事件

多空评分 0 0 -1 -1 +2 0

简评 贴水已处于合理水平 估值恢复成正常水平 经济数据仍较弱
实体经济部门社融增
速处于相对低位

资金面持续宽松 无

小结 近期海外美股波动加剧、临近春节流动性阶段性收紧，中长期仍是逢低做多的思路为主。



交易策略建议

交易策略建议

策略类型 操作建议 盈亏比 推荐周期 核心驱动逻辑 推荐等级 首次提出时间

单边
持有少量IM多
单

/ 长期 估值处于中等偏低水平，IM长期存在贴水。 ★★★★★ 2022.7.23

单边 IF多单持有 3:1 6个月 新一轮降息周期开启，高分红资产有望受益。 ★★★★☆ 2025.7.18



02
期现市场



现货周度行情

名称 点位 涨跌(点) 涨跌幅

上证综指 4065.58 -52.36 -1.27%

深证成指 13906.73 -299.16 -2.11%

科创50 1422.41 -87.00 -5.76%

创业板指 3236.46 -109.89 -3.28%

沪深300 4643.60 -62.74 -1.33%

上证50 3037.86 -28.64 -0.93%

中证500 8146.41 -224.11 -2.68%

中证1000 8051.57 -203.29 -2.46%

恒生指数 26560 -827 -3.02%

AH比价 119.44 118.56 +0.74%

道琼斯指数 48909 16 +0.03%

纳斯达克指数 22541 -921 -3.93%

标普500 6798 -141 -2.03%
资料来源：WIND、五矿期货研究中心



期货周度行情

名称 点位 成交额(亿元) 涨跌(点) 涨跌幅

IF当月 4639.8 1699 -78.6 -1.67%

IF次月 4637.6 5549 -82.0 -1.74%

IF下季 4610.2 1598 -97.4 -2.07%

IF隔季 4559.8 585 -102.6 -2.20%

IH当月 3037.0 512 -37.0 -1.20%

IH次月 3036.2 1801 -39.6 -1.29%

IH下季 3033.4 378 -45.0 -1.46%

IH隔季 3001.2 184 -52.6 -1.72%

IC当月 8140.6 2773 -245.0 -2.92%

IC次月 8117.4 9763 -261.0 -3.12%

IC下季 8015.6 3759 -307.6 -3.70%

IC隔季 7900.0 1390 -340.0 -4.13%

IM当月 8026.8 3293 -251.0 -3.03%

IM次月 7990.8 12115 -268.6 -3.25%

IM下季 7830.8 3465 -305.6 -3.76%

IM隔季 7655.6 1495 -337.4 -4.22%
资料来源：WIND、五矿期货研究中心



图1：大盘成交量（亿元）和点位 图2：股指期货总成交和持仓（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图3：IH合约贴水率 图4：股指期货总成交和持仓（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图5：IF合约贴水率 图6：股指期货总成交和持仓（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图7：IC合约贴水率 图8：股指期货总成交和持仓（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图9：IM合约贴水率 图10：股指期货总成交和持仓（手）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图16：IF/IH主力比值

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图14：IC/IH主力比值 图15：IC/IF主力比值

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图13：IM/IC主力比值

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

图11：IM/IH主力比值 图12：IM/IF主力比值

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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经济与企业盈利



图17：GDP增速（%） 图18：PMI

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

经济

2025年第四季度GDP实际增速4.5%，预期4.4%，前值4.8%。
1月官方制造业PMI为49.3，前值50.1,受假期临近、低温天气等因素订单有所回落。
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经济

图19：消费增速（%） 图20：进出口增速（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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社会消费品零售总额:当月同比
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2025年12月份消费增速0.9%，前值1.3%，连续7个月回落。
2025年12月份美元计价出口同比增长6.6%，前值5.9%，对美国、欧盟出口保持韧性。



经济

图21：投资增速（%） 图22：制造业、房地产、基建投资增速（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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固定资产投资完成额:累计同比
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制造业 基建 房地产开发

2025年12月份投资增速-3.8%，前值-2.6%。其中制造业投资增长0.6%，房地产投资-17.2%，基建投资(不含电力)增长-2.2%，增速均延
续回落态势；



企业盈利

图23：全体A股公司营业收入（亿元）及增速（%） 图24：全体A股公司净利润（亿元）及增速（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

2025年三季报营业收入增速同比1.24%，增速环比半年报回升1.22%。
2025年三季报净利润增速同比3.89%，增速环比半年报回升1.83%。
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04
利率与信用环境



图25：国债利率（%） 图26：3年期AA-利率（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图27：宏观流动性DR007（%）、政策利率逆回购7天期利率（%）与逆回购投放量（亿元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

流动性与投放量

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

2025-02 2025-03 2025-04 2025-05 2025-06 2025-07 2025-08 2025-09 2025-10 2025-11 2025-12 2026-01

逆回购投放（右轴） DR007 7天期逆回购利率



图28：中美10年债利率对比（%） 图29：中美10年债利差（%）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图30：中美流动性与汇率走势

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图31：M1和M2增速（%） 图32：社会融资规模（亿元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

信用环境

2025年12月份M1增速3.8%，前值4.9%。M2增速8.2%，前值8.5%,主要受基数、前期政府债券融资高增转化为企业和居民存款的影响。
2025年12月份社融增量22075亿元，同比减少6462亿元，基数与发行节奏前置是主要原因。
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信用环境

图33：社融及主要分项：12月移动平均 图34：长贷和短贷（亿元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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资金面



图35：沪深ETF成交额（亿元） 图36：新成立偏股型基金份额（亿份）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

资金面（流入）

本月偏股型基金份额新成立1104亿份左右，有所回升。
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图37：融资余额和融资新增额（亿元） 图38：主要ETF申赎（亿份）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

资金面（流入）

本月两市融资新增约1399亿元，最新余额26640.67亿元，再创新高。
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图39：股东增减持（亿元） 图40：IPO数量（个）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

资金面（流出）

本月重要股东减持方面维持在相对高位。IPO批文数量10个。
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图41：市盈率 图42：市净率

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

估值

市盈率（TTM）：上证50为11.64，沪深300为14.08，中证500为36.92，中证1000为49.18。
市净率（LF）：上证50为1.28，沪深300为1.48，中证500为2.54，中证1000为2.63。
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